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Separation of  “Credit” in Credit Default Swap (CDS) 




The purpose of this paper is to consider the essence of Credit Default Swap (CDS) which became 
the major cause of the 2008 world financial crisis.  Buying CDS protection reduces credit risk by 
putting it onto a counterparty’s shoulder, whilst selling CDS protection is underwriting huge potential 
losses in lieu of short-term cash inflow.  Analysis is made on how the essence of “credit” has been 
“nullified” through the process of trading and side-betting.  Creditworthiness is be a realistic essence 
of human beings and the core element which makes economic systems possible, but it was carved out 
and decoupled by credit derivatives products and traded as virtual and non-realistic entities.  A 
framework was developed through ontological and epistemological perspectives and facts were 
confirmed through interviews with professionals in financial institutions through practical 
perspectives. 
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はじめに 










巨大損失（2007年度以後）、ヘッジファンドの苦境などを招いた原因となる金融商品は CDS であった。 
ベア・スターンズと AIG（注１）については、CDS の残高（CDS の売りポジション）が巨大であり、そ
れら金融機関の破綻が更なる市場の混乱につながることが強く懸念された。結果的に破綻したベア・ス
ターンズは最大300億ドルの特別融資を得て JP モルガン・チェイスに吸収合併（2008年3月）され、危














本稿は 5 節から構成されている。第 2 節においては、CDS の市場規模拡大の歴史を概観し、バイヤ
ーとセラーによる相対取引の仕組みについて整理する。第 3 節においては、市場関係者等に対するイン
タビューおよび欧米の報道をもとに、信用を保証する制度の「 5 つのカテゴリー」として示す。第 4 節
においては、最後に、「信用（credit）」の問題の本質に立ち返って考察するとともに、上記カテゴリー
を分ける「 4 つの無化」を分析することで CDS の本質を整理し、本来「現実」的なニーズから出発し
たこの商品から「実」が奪われていったかについての考察を行う。第 4 節においては、無化をもたらし





 1 ．ＣＤＳの市場と構造 









 兆円 対前年増加率 
2001年前半 63  
2001年後半 92  
2002年前半 156 148％増 
2002年後半 219 139％増 
2003年前半 267 71％増 
2003年後半 378 72％増 
2004年前半 544 104％増 
2004年後半 842 123％増 
2005年前半 1,243 128％増 
2005年後半 1,710 103％増 
2006年前半 2,601 109％増 
2006年後半 3,442 101％増 
2007年前半 4,546 75％増 
2007年後半 6,217 81％増 
2008年前半 5,461 20％増 
出所：ISDA* Survey 2008 
* International Swaps and Derivatives Association Inc. 1US ドル＝100円で換算 
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ョンを売り、保険におけるプレミアムに相当する「スプレッド」を受け取ることができる。スワップは
対称的な契約であるから、CDS のバイヤーが行うのはその逆である。保証の対価としてスプレッドを支











 買い手（バイヤー） 売り手（セラー） 
通常の状態 CDS を買う 
＝protection bid 





































 2 ．1 連帯保証人 
CDS が本来持つ機能は、保険であり保証である。永野（1998）が指摘するとおり、クレジット・リ
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はなく、原債務者はそのような契約の当事者ではなく、また知ることさえない。換言すれば、契約を
「認識」していない。CDS は、基本的に裏保証のひとつの形態である（永野1998他）。原債務者におい
て契約の「認識」のない裏保証及び CDS は、更に抽象度の高いものとなる。 
 















 2 ．5 ＣＤＳのトレーディング（実体のないもの） 
金融危機発生後のメディアの報道では、実際に CDS に関わったトレーダーに対するインタビューが
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表３ クレジット：リスクの５つの類型 






実在    
 
1 連帯保証人  
原債務者 
⇔連帯保証人 〇 あり 〇 あり 〇 あり 〇 あり 
2 保証会社  原債務者 ⇔保証会社 × なし 〇 あり 〇 あり 〇 あり 
3 裏保証・CDS  原債権者 ⇔第三者 × なし × なし 〇 あり 〇 あり 
4 CDS トレード* 実体の あるもの 
第三者 
⇔別の第三者 × なし × なし × 希薄 〇 あり 
5 CDS トレード 実体の ないもの 
第三者 
⇔別の第三者 × なし × なし × なし × なし 







 3 ．５つのカテゴリ－分化をもたらした４つの「無化」 









 3 ．2 ４つの「無化」 
前節の表は、川を渡る度に、「実」がすり替えられ換骨奪胎されていく過程と換言することができる。
そのようなすり替えと変質を、本稿では「実」の「無化」（ヌリフィケーション：nullification）と仮称
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表４ クレジット：「非実化」を起す３つのデカップリング 
変化の変化 本     質 
N1 から N2 契約が、他者により見えないところで行われる「『他』化」 
N2 から N3 CDS が、一人歩きを始めて遊離する「『離』化」 




















 5 ．さいごに 今後の研究の方向性 
本稿では、「信用（クレジット）」を巡る諸関係を、「連帯保証人」「保証会社」「裏保証・CDS」「CDS
トレーディング：実体のあるもの」「CDS トレーディング：実体のないもの」の 5 つのカテゴリーに分
















































注 1  AIG は近年まで 1 兆ドルに達する資産を有する世界最大の保険会社であり、収益性も高く（2007年1100億ド
ル）、最高の信用（AAA）を誇っていた。しかし、不正経理問題などで、モーリス・ハンク・グリーンバーグ
（Maurice“Hank”Greenberg）前 CEO は退任し、2008年 6 月にロバート・ウィルムスタッド（Robert 
Willumstad）が CEO に任命された。同年 8 月に発表された第 2 四半期決算において、デリバティブ取引の
評価損が累積250億ドルに達していることが発表された。翌 9 月、AIG の子会社の殆どに対して格付け機関
によるレーティングの下方修正が続き、同社の信用はごく短期間でスパイラル的に落ち込んでいった。同月
16日に当初融資枠850億ドルを受けた後10月 8 日に追加的与信枠378億ドルを受け、合計1228億ドルにのぼる。 
注 2  前年の大統領戦では「 3 つの R -（Three R's - relief, recovery and reform.）を掲げ、ニューディール政策によ
りアメリカを回復に導き、1945年までのアメリカ史上唯一となる 4 選を果たす。 





CDS のプロテクションのセラーとなり、同時に CDS を更に合成した債務担保証券（CDO）の取引を行い、
保険として預かった資金を住宅ローン担保証券（Mortgage Backed Security MBS）に投資していたと整理し
た。AIG においては、MBS の取引による損失の拡大に CDS による損失が加わったことで危機的状況が決定
的となり、そのことが更なる世界経済危機の引き金となった。 
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